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‘ I ' Potansiyel: %140

YATIRIM <ASTOR TI>

Astor Ener;ji Endeks Usti Getiri

Artan Kapasite, Gucli Talep, Baytime Potansiyeli

Astor Enerji’yi aragtirma kapsamimiza “Endeks Ustii Getiri” tavsiyesiyle
dahil ediyor ve takip listemize ekliyoruz. Sirket icin 12 aylik hedef fiyatimizi Bloomberg Kodu ASTORIS ASTORTI
217,45 TL olarak belirlerken, bu seviye giincel hisse fiyatina gore yaklasik Sektor ELEKTRK
%140 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir. Sirketin Ankara’da ingasi SonKapans (TL, 26-Kasm-25) 9060
siiren yeni iretim tesisini kapasite artisi agisindan kritik bir adim olarak Hss¢Saysi(m) 998

- ; - . s .. Piyasa degeri (TLmn) 90,419
goruyoruz. Ihracat hedefini artirmayi planlayan Sirketin kiiresel 6lgekte artan Pyasa degeri(USS m) 2135
enerji talebini ve altyapi yenileme ihtiyacini yakindan izlemesi ile bu 3A 01t Vol, (m) USS44.1

donlisiim siirecinde giiglii bir tedarik¢i konumuna yiikselme yoniindeki 52-Hatalk (En Diisik / En Yiksek)
hedeflerini olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Yeni tesisle iiretim kapasitesini iki katina gikarma hedefi... Sirketin Ankara'da
ingasi devam eden, 228 bin m? kapali alana sahip yeni Uretim tesisinin ilk faz ASTOR ——— BIST-100RGat indexed, RIS
insaatl blylk 6lgiide tamamlanmis olup, makine kurulumlarina baglanmigstir. S6z

konusu fabrikanin 1C26 doneminde devreye alinmasi, finansallara katkisinin ise ZOO-j

TL80.75- TL126.28

2C26 itibariyla_gériilmeye baslanmasi beklenmektedir. Yeni tesis ile birlikte 1500 160

sirketin _ (iretim _ kapasitesinin _kademeli _olarak _iki katina cikariimasi 1000 1 110

hedeflenmektedir. Mevcut fabrikanin giic ve dagitim trafosu (retimine 90

odaklanmasi, yeni tesisin ise orta-yiiksek gerilim anahtarlama urtinlerine tahsis %0~ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ %
. . A - " Y . , N24 15 F25 A2S M2S K5 A5 S5

edilmesiyle operasyonel verimlilikte kayda deger bir iyilesme 6ngorilmektedir.

Ayrica yeni tesiste, dagitim ve gui¢ transformat6ri Gretiminde kullanilan bakir ve

aliminyum iletkenlerin de sirket blinyesinde (retiimesi planlanmaktadir. Bu TL Nomial Getiri -5% -23% -19% -3%

sayede sirketin kritk hammaddelerde disa bagimlihiginin azaltiimasi, stok BST-100Roatf -5% -21% -21% -14%

maliyetlerinin asagi cekilmesi ve tedarik sirelerinin kisaltiimasi hedeflenmektedir.

Bu baglamda, 2025/09 déneminde 174 mn FAVOK (ireten sirket icin 2025 yil sonu

" - - - Net Satgl 4 2 7

FAVOK beklentimiz 273 mn ABD dolarr, 2026 yili FAVOK beklentimiz 307 mn ABD ¢ 25 oo @ >
- - - % blyime 48% 9% -8%

fdolarl seviyesindedir. FAVOK 123 27 26 205

lhracat payr %46 ile tiim zamanlarin zirvesine c¢ikmistir... Yurticinde  piyime 93% 5% 9%

transformator ve anahtarlama artnleri Gretiminde pazar lideri konumunda bulunan  Net Kar 69 188 142 146

Sirket, 90'In lzerinde (lkeye yaptigi satiglarla ihracat gelirlerini artirmayi

hedeflemektedir. 2025/09 déneminde ihracatin toplam satiglar igindeki pay! %46 LEILELE 2022 2023 2024 LT™

seviyesinde gercekleserek tarihi zirvesine ulasmistir. Sirket, ihracat payini orta FAVOKMarj 263%  34.2% 20.9% 20.6%

vadede %50 seviyelerine yikseltmeyi amaclamaktadir. ilgili ddnemde Sirketin 786 Net Werj 14.7% 21.2% 188% 2L1%

mn ABD dolari bekleyen siparisi bulunmaktadir. Sirketin ihracat stratejisinde, yakin

donemde basta ABD olmak Ulizere Avrupa, Orta Dodu ve Afrika pazarlari

; = : Feridun Geggel 57.3%
hedeflenmektedir. Bu kapsamda, 2025/09 déneminde 534 mn ABD dolari hasilat g, Holding A.S. 6.0%
elde eden Sirketin hasilatinin 2025 yil sonunda 853 mn ABD dolarina, 2026 yilinda Haka Agk 36.8%

ise 1.097 mn ABD dolarina ulasmasini bekliyoruz.

Kuresel talep, mevcut kapasiteyi asiyor. Sektdrde yasanan arz problemi,

talebin mevcut kapasite tarafindan karsilanamamasi sonucu transformatér

Ureticilerine dnemli dl¢tide olumlu yansidigi gorilmektedir. Amerika’'da altyapinin

oldukca eski olmasi, yenileme ihtiyacinin yiiksekligi ve veri merkezleri gibi enerji

tiketimi_yodun tesislerin hizla artmasi nedeniyle, sirket éniimizdeki dénemde

ihracat odagini ABD pazarina_kaydirmay! planlamaktadir. Ayrica Ukrayna ve

Suriye'deki altyapi yenileme ihtiyacina yonelik gelismeler ve olasi is firsatlari da Bulls Yatirnm Arastirma Ekibi
sirket tarafindan yakindan takip edilmektedir. research@bullsyatirim.com
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Degerleme

iNA analizimiz TL bazinda %150, FD/FAVOK carpan analizimiz ise %109 oraninda yukari potansiyel icermektedir.
Degerlemede INA yéntemine %75, FD/IFAVOK carpan analizine ise %25 agirlik verilmis olup, bu iki ydntemin
agirhiklandirilmig ortalamasi sonucunda %140 yukselis potansiyeliyle 217,45 TL hedef fiyat hesaplanmisgtir.

Astor Enerji’nin gelirlerinin énemli bir kisminin déviz bazli olmasi nedeniyle, degerlemede ABD dolari bazli indirgenmis nakit
akimi yaklagimi kullaniimigtir. Analizde, baslangicta %6,8 risksiz getiri orani, %5,0 hisse senedi risk primi ve 1,0 beta
varsayimlarina dayanan degisken AOSM yaklagimi uygulanmistir.

2021 2022 2023 2024 2025/9A  2025/3E 2026 2027 2028 2029 2030 2031 D’\if_’:::rln
Gelirler 354 468 692 755 534 319 1,097 1,327 1,491 1,638 1,849 1,947 1,986
Buyiume % 32.2% 47.8% 9.0% 28.6% 21.0% 12.4% 9.8% 12.9% 5.3% 2.0%
FAVOK 95 123 237 226 174 99 307 385 447 491 555 584 596
FAVOK Marji % 26.7% 26.2% 34.3% 29.9% 32.5% 31.1% 28.0% 29.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
FVOK 73 34 -66 7 65 91 281 358 419 461 523 550 544
Vergi -9 -28 -36 -42 -46 -52 -55 -136
Amortisman 8 4 13 24 18 8 26 27 28 30 32 34 52
Briit Nakit Akisi 90 279 349 405 445 502 529 460
Yatirum Harcamalari -21 -9 -75 -68 -17 -5 -29 -34 -39 -43 -48 -51 -52
Net Isletme Sermayesi Degisimi -29 76 98 84 56 80 35 14
Serbest Nakit Akisi 114 175 217 283 346 374 444 394
Yil 0.13 0.75 1.75 2.75 3.75 4.75 5.75
AOSM 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Iskonto Faktorii 0.99 0.93 0.85 0.77 0.70 0.64 0.58
iNA 112 163 184 218 242 238 257
Nihai Donem Degeri 4,929
Terminal Buyiime 2%
Toplam INA 1,413
indirgenmis Nihai Dénem Degeri 2,849
Sirket Degeri 4,262
Net Finansal Pozisyonu (134)
Hedef Piyasa Degeri 4,396
Hisse Sayisi (mn) 998
Hedef Fiyati (USD) 4.40
Gincel Fiyat (USD) 2.13
Potansiyel - USD 107%
Tahmini TL/USD 51.50
Hedef Fiyati (TL) 226.84
Guncel Fiyat (TL) 90.60
Potansiyel - TL 150%
4 2025 yilindaki gelir tahminimizi sirket beklentileriyle uyumlu belirlerken, 2026 yilinda %28,6’lik bir artig 6ngérdilk; bu artigin,
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takip eden yillarda ortalama %210,6 seviyesine gerilemesini bekliyoruz. Bu yuksek blylimenin temel nedeni, sirketin yeni
fabrikasinin 2026 yilinda faaliyete gegecek olmasidir. Bu dénem sonrasinda ise sirketin daha olgun bir evreye gegerek %2
terminal biyume oraniyla faaliyet géstermesini bekliyoruz.

Karlilik tarafinda, FAVOK marjinin kademeli olarak diserek uzun yillar ortalamasi olan yaklagik %30 seviyelerine
gerceklesebilecegini 6ngdéruyoruz. Yatirnm harcamalari agisindan, kritik yatirimlarin biydk Jlgide tamamlandigini
varsayarak benzer sirketlerin ortalama %2,6 Yatinm Harcamalari/Ciro oranini sirketin tahmini bakim yatirimi seviyesinin
hesaplanmasinda kullandik.

isletme sermayesi tarafinda ise, 2025/09 déneminde stok artisindan kaynaklanan yiikselisin, ilgili stoklarin éniimiizdeki
ceyreklerde dagiimasiyla normale donmesini ve sirketin isletme sermayesi yapisinin gegmis seviyelerine yakinsamasini
bekliyoruz.




47 Degerlememizde, nihai hedef fiyatin %25'ini olusturan FD/FAVOK carpan analizini kullaniimistir. Sirketin yakin bir yerel
emsali bulunmadigindan, operasyonel olarak benzer is modeline sahip uluslararasi emsaller tercih edilmistir.

4% Farkl tlkelerden segilen toplam 7 sirketin incelendigi analizde, baslangicgta yaklasik 18,96x seviyesinde bir medyan
EV/FAVOK carpani elde edilmistir. Ancak daha objektif bir sonug elde etmek amaciyla Ox alti ve 25x (izeri aykiri degerler
dislanmig; bu diizeltmeler sonrasinda medyan EV/FAVOK carpani 17,21x olarak hesaplanmistir.

4 Bu carpan kullanildiginda, sirketin yaklasik %109 oraninda yukari potansiyel sundugu ve 189,27 TL seviyesine ulasabilecegi
gorulmektedir. Bu sonug, DCF analizimizde elde edilen yukari yénli potansiyeli de teyit etmektedir.

o FD/IFAVOK

Kod Ulke LTM
SUFP Schneider Electric SE Fransa 17.21
SIEGR Siemens AG-REG Almanya 17.10
ABBN SW ABB Ltd. isvigre 19.93
ETN US Eaton Corp. irlanda 25-86
GE US General Electric ABD 3725
HPS/A CN Hammond Power Solution:  Kanada 11.74
1503 TT Shihlin Electric Tayvan 18.96
Medyan 18.96
Medyan (ug degerler harig) 17.21
FAVOK LTM 205
Sirket Degeri 3,534
Net Finansal Pozisyonu -134
Hedef Piyasa Degeri 3,668
Hisse Sayisi (mn) 998
Hedef Fiyati (USD) 3.68
Glincel Fiyat (USD) 2.13
Potansiyel - USD 72.5%
Tahmini TL/USD 51.50
Hedef Fiyati (TL) 189.27
Glncel Fiyat (TL) 90.6
Potansiyel - TL 109%

4 Her iki yontem de, INA ve emsal degerleme, hem ABD dolari hem de TL bazinda anlamh bir yukari yénlii potansiyel sunarak
birbirini desteklemektedir. Sirketin mevcutta yatirim déneminde bulunmasi nedeniyle, degerlemede %75 agirlikla INA yéntemini
onceliklendirdik. Bu yaklasim sonucunda, 12 aylik hedef fiyatimiz 217,45 TL olarak hesaplamis bulunmaktayiz.

Degerleme

Emsal

INA

Agirhkli Ort. - USD
Mevcut Fiyat - USD

Fiyat

Agirhik

25%
75%

Potansiyel - USD

98.2%

Tahmini TL/USD
Hedef Fiyat TL
Mevcut Fiyat - TL

217.45

Potansiyel - TL
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Emsaller

SU FP Schneider Electric SE, elektrik gli¢ Urlnleri imalati yapmaktadir. Sirket, ara¢ sarj cihazlari, ev glivenlik Grunleri,
aydinlatma anahtarlari, gegis kontrol sistemleri, sensérler, vanalar, devre kesiciler, kablolar, sigortalar ve voltaj
transformatorleri gibi genis bir Uriin yelpazesi sunmaktadir.

SIE GR 1847 yihinda kurulan Siemens AG elektrifikasyon, otomasyon ve dijitallesme alanlarina odaklanan bir mihendislik
ve Uretim sirketidir. Sirket sureg ve imalat endustrileri igin otomasyon, binalar ve enerji sistemleri igin akilli altyapi, rayli
tasimacilik gézumleri ve tibbi teknolojiler alanlarinda kiresel élgekte triin ve mihendislik hizmetleri sunmaktadir.

ABBN SW ABB Limited, gu¢ ve otomasyon teknolojileri Uzerine galismaktadir. Sirket gui¢ urlnleri, gug sistemleri,
otomasyon uriinleri, slire¢ otomasyonu ve robotik gibi alanlar altinda faaliyet gdstermektedir.

ETN US. 1911 yilinda kurulan Eaton Corporation, veri merkezlerinden havaciliya kadar hizmet veren bir gli¢ yonetimi
sirketidir. Sirketin toplam gelirinin biyik kismini Kuzey Amerika ve diger kiresel pazarlardaki elektrik bilesenleri ile gi¢
dagitim sistemlerini kapsayan elektrik segmentleri olusturmaktadir.

GE US. General Electric Company, kiiresel élgekte hizmet veren bir ugak motoru ve sistem tedarikgisidir. Sirket ticari, askeri
ve is havacihdi ugaklari igin jet ve turbo motorlar, pervaneler ve cesitli maddeler Gretmektedir. Sirket gelirinin yaklasik
%45’ini ABD operasyonlarindan elde etmektedir.

HPS/A CN Hammond Power Solutions, kuru tip transformatorler, gic kalitesi Urlnleri ve manyetikler araciligiyla
elektrifikasyonu saglamaktadir. Elektrik dagitim aglarinda standart ve 6zel tasarim Urlinler sunan sirket, Kanada, ABD,
Meksika ve Hindistan'da bulunan uretim tesisleriyle Grtnlerini dinya ¢apinda satmaktadir.

1503 TT Shihlin Electric & Engineering Corporation, agir elektrik ekipmanlari ve elektrikli otomotiv ekipmanlari Gretmekte
ve pazarlamaktadir. Sirketin Urin yelpazesi ayrica devre kesiciler, anahtarlar ve fabrika otomasyon ekipmanlarini
kapsamaktadir.

Son Fiyat (USD) Piyasa Degeri (mn USD) Yatirnm Harcamalari / Ciro FD/FAVOK T12M

SUFP Fransa ~ SCHNEIDER ELECTRIC SE 266.6 153,479 2.49 17.21
SIEGR Almanya SIEMENS AG-REG 265.1 211,637 3.10 17.10
ABBN SW isvigre  ABBLTD-REG 71.6 131,766 2.57 19.93
ETNUS irlanda EATON CORP PLC 396.4 130.26 3.25 25.86
GE US ABD GENERAL ELECTRIC 296.6 313.53 2.67 37.25
HPS/ACN Kanada HAMMOND POWER SOLUTIONS INC 122.3 1,121 5.15 11.74
1503TT  Tayvan SHIHLIN ELECTRIC & ENGINEER 5.4 2,770 231 18.96

ASTORTI Tirkiye ASTORTRANSFORMATOR ENERJIT 2.18 2,155 13.91 7.81




Sirket Hakkinda

4 Astor Enerji, 1983 yilinda dagitim transformatori Ureticisi olarak kurulmus olup,
Ankara’da 140 bin m? alana kurulu ana fabrika ve mekanik imalat tesisinden olusan
iki entegre tesiste uretim faaliyetlerini strdirmektedir. Sirket; elektrik sebekelerinin
omurgasini olusturan gi¢ ve dagitim transformatoérleri ile orta/ylksek gerilim
anahtarlama UrUnlerinin  tasarimi, Uretimi  ve satisi alanlarinda faaliyet
gOstermektedir.

aF Sirket, Turkiye’'nin artan enerji talebinin kargilanmasina hem de dinya genelinde
hizlanan yenilenebilir enerji entegrasyonu ve sebeke modernizasyonu projelerine
teknoloji tedarikgisi olarak katki saglamaktadir. Sirket paylari Ocak 2023'te halka arz
edilmis olup Borsa Istanbul'da islem goérmekte ve BIST 30 endeksinde yer
almaktadir. 2025/09 dénemi itibariyla toplam caligsan sayisi 2.376'dir.

aF Sirket, enerji Uretimi ve ekipman montaji alanlarindaki faaliyetlerini farkl
cografyalarda konulanmisg bagl ortakliklar ve yurt disi subeleri Uzerinden
yuritmektedir. %100 oraninda bagl ortaklik olan Asener Enerji Uretim, elektrik
enerjisi Uretimi alaninda faaliyet gostermektedir. Diger %100 bagli ortaklidi Astor Ro
Energy (Romanya) ise glines enerijisi Uretiminde faaliyet gostermektedir. Sirket
ayrica yurt disi operasyonlarini destekleyen subelere sahiptir. Bagdat/Irak Subesi,
ilgili pazarda transformatér ve anahtarlama trinlerinin kurulumu, montaji ve devreye
alinmasi gibi teknik hizmetleri yiiritmektedir. Zaragozal/ispanya Subesi benzer
sekilde transformatér ve anahtarlama ekipmanlarinin kurulum, montaj ve devreye
alma faaliyetlerinde yer almaktadir.

47 Sirket Ankara'daki yeni fabrikasini 2026°nin ilk geyreginde devreye almayi |
ve Uretim kapasitesini zamanla iki katina ¢ikarmayi hedefliyor. Mevcut =
fabrika trafolara, yeni tesis ise anahtarlama urlnlerine odaklanacak. Ayrica
bakir ve aliminyum iletkenleri kendi buinyesinde Ureterek maliyeti ve disa
bagimlihgi azaltmayi hedeflemektedir.

o Sirket, 20.08.2025 tarihinde kiresel dlgekte enerji depolama sistemleri ile
yuksek gerilim ekipmanlarinin tedarikine yonelik stratejik is birligi
kapsaminda Energy Vault ile stratejik is birligi anlasmasi imzalamistir.
Anlasmaya gore Energy Vault, Romanya’da yurutllecek enerji projeleri igin
toplam 2 GWh kapasiteli pil enerji depolama sistemleri tedarik edecekken,
sirket ise Energy Vaultun ABD, Avustralya ve Avrupa’daki projelerine
yonelik olarak 1 GW'yi asan toplam kapasiteye hitap eden transformator ve
yuksek gerilim ekipmanlarinin tedarikinden sorumlu olacaktir.

AIILLI L] P

4 Astor Eneriji, Haziran 2022'de EPDK’dan aldigi Sarj Agi isletmeci Lisansi
kapsaminda elektrikli ara¢ sarj istasyonu yatirimlarina devam etmekte olup,
30.09.2025 itibariyla 48 ilde toplam 704 sarj soketine ulagsmistir. Tirkiye'de
elektrikli ara¢ pazari hizla biyumekte oldugu goérilmektedir.

47 Sirketin 2025/09 itibariyla 5.550 mn TL net nakit pozisyonu bulunmakta
olup, yatirimlarini éncelikli olarak 6zkaynaklariyla finanse etmeyi tercih
etmektedir.




Yurtici Sektor Gorunumu

o Tarkiye'nin sanayilesme ve elektrik talebi artisi devam etmektedir. Turkiye'de
31.12.2024’te 114.751 MW seviyesinde olan toplam kurulu glii¢ 30.09.2025'te
121.014 MW seviyesine ulagmigtir. Faaliyet gosteren toplam santral sayisi ise
Eylul 2024’te 32.216 iken Haziran 2025'te 37.810 olmustur. Enerji Bakanhgi’'nin
Ulusal Enerji Plan'na gore 2035 yilinda yenilenebilir enerjinin kapasitesinin
122,7 GW’a ve elektrik kurulu gucl igindeki payinin %65e ulasmasi
hedeflenmektedir. Ayni zamanda riizgarda 30 GW, guneste 53GW,
hidroelektrikte 35 GW, jeotermal ve biyokiitlede ise toplam 5 GW kapasiteye
ulagilmasi 6ngdrulmektedir.

Y ¢ Bunlarla beraber, batarya kapasitesinin de 7,5 GWa ulagsmasi
hedeflenmektedir. Bu planin sonuglarina gére 2023 yilinda 335 TWh, 2024
yilinda 348 TWh olan elektrik tiketiminin 2030 yilinda 455,3 TWh, 2035 yilinda
ise 510,5 TWh seviyelerine yaklagsmasi beklenmektedir. Bu beklentiler, dagitim
sirketleri icin strekli ve buyuk 6lgekli altyapi yatinmini zorunlu kilacaktir. Ayrica
uzayan kuresel tedarik zinciri déneminde Turkiye, Asyali rakiplere kiyasla AB
standartlarinda uretim kalitesi, gumrik avantaji ve lojistik yakinhigi ile Avrupa ve
Orta Dogu pazarlar igin kritk bir GOretim Ussi olarak konumunu
glclendirmektedir.

¥ IEAnIn Electricity 2025 raporuna gére Turkiye elektrik talebi, son 54 yilin en
sicak yazinin yasanmasiyla artan sogutma ihtiyacinin etkisiyle 2024 yilinda
%5, 7'lik keskin bir artis gostermistir. Bu gli¢li buylime, Avrupa'daki toplam talep
artisinin %25'ini tek basina Turkiye'nin olusturmasini saglamigstir. Talebin 2025-
2027 déneminde yillik ortalama %2,4'lik daha ihmli bir biyime hizina dénmesi
beklenmektedir.

Yurtdigi Sektor Gortinuimu

dF Kiresel enerji sistemi hizla elektriklenirken dijitallesme ve 6zellikle yapay zekanin artan
islem gucu ihtiyaci elektrik talebinde guglu bir sigrama yaratmaktadir. [IEA’ya goére 2025-
2027 doneminde talep yillik ortalama %4 buyuyecek ve U¢ yilda 3.500 TWh artis
gerceklesecektir. Bu artisa en buyilk katkiyr Cin, Hindistan ve Gilineydodu Asya
saglamasi beklenmektedir. Gelismis ekonomilerde de veri merkezleri, elektrikli araglar
ve IsI pompalarinin yayginlagsmasi talebi Avrupa’da iki yillik disls sonrasi talep yeniden
artisa gegmis olsa da 2021 seviyeleri henuz yakalanamamistir.

47 Kiresel elektrik tiiketimindeki yapisal artig, sektdrde derinlesen arz-talep makasinin
temel itici glclni olusturmaktadir. Rekor seviyelere ulasan siparis girisleri, pandemi
sonrasinda kirilganligini koruyan tedarik zincirleri ve kritik hammaddelerdeki darbogazlar
nedeniyle karsilanamamaktadir.
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4% ABD Government Accountability Office’in Agustos 2023 tarihli raporuna gore, buyuk gi¢
transformatorleri icin tarihsel olarak 12 - 18 ay olan teslim sireleri mevcut konjonktiirde
24 yil araligina kadar uzamistir. Bu kronik arz kisiti, sektért gigla ve surdarilebilir bir
“satici piyasasi’na donustirmuistir. Kuresel transformator pazarina bakildijinda ise,
2024 yilinda 64.000 mn ABD dolari seviyesinde bulunan pazar blyukligunin, %6,6'lik
bilesgik yillik buylme orani ile 2034 yilinda 123.000 mn ABD dolari seviyesine ulagmasi
beklenmektedir.




Uyari Notu

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatinm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirirm danismanlhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danigsmanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.$. ile
Yatirrm Danismanhgi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her turld bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir strede belirli bir getirin saglanacagina dair bir taahhiit icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirnmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tim bilgiler
ve gorusler yatinmcilar bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatirim Menkul Degerler A.$. ve galisanlari
sorumlu tutulamaz. Bu raporun timu veya bir kismi Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, tglincu
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak tzere saklanamaz.




